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ABSTRAK 
 
 Tujuan penelitian tentang analisis perbedaan Trading Volume Activity (TVA) sebelum dan sesudah 
stock split ini adalah untuk mengetahui apakah terdapat kenaikan atau penurunan TVA setelah dilakukannya 
kebijakan stock split. Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode penelitian 
eksplanatori. Teknik pengambilan data dilakukan dengan teknik dokumentasi dari Bursa Efek Indonesia, 
koran , dan internet. Hasil penelitian yang dilakukan terhadap 8 sampel penelitian menunjukkan terdapat 
perbedaan yang tidak signifikan antara rata-rata TVA sebelum dan sesudah stock split. Hasil rata-rata TVA 
sebelum stock split justru lebih tinggi daripada rata-rata TVA sesudah stock split. Rata-rata TVA sebelum 
stock split sebesar 0.004579 dan rata-rata TVA sesudah stock split  sebesar 0,002088.  
Kata kunci : Trading Volume Activity, Stock split 
 
 
1.  PENDAHULUAN 
  
    Salah satu pengumuman yang berskala mikro 
yang sering dilakukan oleh perusahaan dalam 
praktik pasar modal adalah pengumuman stock 
split. Pada dasarnya pemecahan saham (stock 
split) adalah pemecahan jumlah lembar saham 
menjadi jumlah lembar yang lebih banyak dengan 
menggunakan nilai nominal yang lebih rendah per 
lembarnya secara proporsional (Halim, 2005:97). 
“Tujuan dilakukan pemecahan saham adalah 
untuk menjaga harga pasar saham agar tidak 
terlalu tinggi sehingga sahamnya lebih 
memasyarakat dan lebih banyak diperdagangkan” 
(Halim, 2005:97). 
    “Tindakan pemecahan saham biasanya 
dilakukan perusahaan apabila harga pasar saham 
perusahaan sudah terlalu tinggi. Harga pasar 
saham perusahaan yang terlalu tinggi 
mengakibatkan berkurangnya likuiditas saham, 
karena hanya sedikit investor yang mampu 
membeli saham perusahaan" (Sudana, 2011:173).  
    Pengumuman dividen saham atau pemecahan 
saham memberikan informasi bagi para investor 
sebagai pertimbangan dalam berinvestasi. Seperti 
yang dibahas sebelumnya, mungkin terdapat 
situasi di mana manajemen memiliki informasi 
yang lebih baik daripada investor mengenai 
perusahaan. Pendapat lain berkaitan dengan 
stock split justru menyatakan bertentangan. 
Copeland (1979) melaporkan bahwa berlawanan 
dengan pendapat di atas, likuiditas pasar itu 
sebenarnya menjadi lebih rendah sesudah 
pemecahan saham. Volume perdagangan itu 
sebenarnya secara proporsional lebih rendah 
daripada saat sebelum dipecah, keuntungan agen 
(merupakan bagian yang terbesar dari biaya 
transaksi) secara proporsional lebih tinggi dan 
selisih antara penawaran dan permintaan (bid-ask 
spread) adalah lebih tinggi dalam persentasenya 
terhadap harga tawaran (bid price). Secara 
keseluruhan, semua hasil nyata itu menunjukkan 
likuiditas saham yang ditunjukkan dengan volume 
perdagangan sesudah stock split yang lebih rendah 
daripada sebelum stock split (Weston dan 
Copeland, 1992:149). 
    Trading Volume Activity (TVA) merupakan 
perbandingan antara jumlah saham yang 
diperdagangkan pada waktu tertentu dengan 
jumlah saham perusahaan yang beredar pada 
periode tertentu (Foster, 1986 dalam Husnan, dkk, 
1996 dalam Munawarah, 2009:25). Untuk 
mengetahui apakah aktivitas stock split dapat 
mempengaruhi TVA maka digunakan pengujian 
dengan uji beda dua rata-rata, yaitu rata-rata TVA 
sebelum stock split dengan rata-rata TVA sesudah 
stock split. Bila terdapat perbedaan yang 
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signifikan maka berarti stock split  berpengaruh 
terhadap TVA. 
    Mengacu kepada teori dan fenomena yang ada 
untuk menganalisis perbedaan trading volume 
activity sebelum dan sesudah stock split maka 
peneliti mengambil judul “analisis perbedaan 
trading volume activity sebelum dan sesudah 
stock split” (Studi Pada Perusahaan yang 
Listing di Bursa Efek Indonesia Tahun 2007-
2011). 
 
Model Teoretis 
    Stock split merupakan salah satu jenis aksi 
korporasi (corporate action) yang 
membingungkan dan banyak terjadi perdebatan di 
kalangan pasar modal. Hal ini terjadi karena 
secara ekonomis tidak memberikan aliran kas 
pada perusahaan. “Dalam pemecahan saham tidak 
terjadi perubahan dalam pos modal; sebaliknya 
jumlah saham biasa yang beredar bertambah” 
(Weston dan Copeland, 1992:147). “Quite often, a 
firm believes that its stock is priced too high and 
that lowering the market price will enhance 
trading activity. Stock split are often made prior 
to issues of a stock to enhance the marketability of 
the stock and stimulate market activity” (Gitman, 
1991:602). Bagi investor, pengumuman 
pemecahan saham dapat dikaitkan dengan teori 
signalling. “Teori signalling berargumen bahwa 
pemecahan saham menunjukkan sinyal optimisme 
manajemen akan mampu meningkatkan kembali 
harga saham di masa datang” (Tandelilin, 
2010:570). 
    Bila stock split mempunyai kandungan 
informasi yang menguntungkan maka akan 
berpengaruh terhadap saham yang terlihat dari 
perubahan volume perdagangan saham, hal ini 
disebabkan karena stock split membuat harga 
saham menjadi lebih rendah yang akan 
mendorong investor melakukan transaksi. 
Besarnya pengaruh tersebut tercermin dalam 
besarnya perubahan yang terjadi dalam volume 
perdagangan saham. Perubahan volume 
perdagangan saham diukur dengan Trading 
Volume Activity (TVA) dengan membandingkan 
jumlah saham yang diperdagangkan periode 
tertentu, setelah itu rata-rata Trading Volume 
Activity (TVA) sebelum stock split dibandingkan 
dengan Trading Volume Activity (TVA) sesudah 
stock split. Bila terdapat perbedaan yang 
signifikan berarti stock split berpengaruh terhadap 
volume perdagangan saham. Dari uraian tersebut 
dapat digambarkan sebagai berikut : 
 
 
 
  
 
 
Gambar 1. Model Kerangka Teoritis 
    Hubungan di atas dapat dijelaskan bahwa 
dengan mengadakan analisis terhadap variabel 
trading volume activity sebelum dan sesudah stock 
split yang dipengaruhi oleh dilakukannya 
kebijakan stock split. 
 
3.  METODE PENELITIAN 
    Metode penelitian dalam penelitian ini adalah 
adalah penelitian eksplanatori. Menurut Silalahi  
(2010:30) “penelitian eksplanatori atau eksplanasi 
atau eksplanatif bertujuan untuk menjelaskan 
hubungan antara dua atau lebih gejala atau 
variabel.” Melalui penelitian penjelasan diketahui 
bagaimana korelasi antara dua atau lebih variabel 
baik pola, arah, sifat, bentuk, maupun kekuatan 
hubungannya. 
    Penelitian ini, merupakan event study / studi 
peristiwa yaitu studi yang menyelidiki respon 
pasar terhadap kandungan informasi dari suatu 
pengumuman atau publikasi peristiwa tertentu 
(Tandelilin, 2010:565).  
     A. Variabel dan Pengukurannya  1. 
Variabel Penelitian 
    Variabel dalam penelitian ini adalah: a. 
Trading Volume Activity dari saham yang terpilih 
sebagai sampel adalah variabel terikat. 
   b. Peristiwa mengenai stock 
split adalah variabel bebas.   
 2. Definisi Operasional Variabel
 Definisi operasional variabel dalam 
penelitian ini adalah :    a. 
Trading Volume Activity yang meliputi tinggi 
rendahnya volume saham yang diperdagangkan 
merupakan hasil perbandingan antara saham yang 
ditransaksikan dengan saham perusahaan yang 
diedarkan pada waktu yang sama. b. Peristiwa 
stock split adalah tanggal awal perdagangan 
dengan nilai nominal baru sesudah dilakukannya 
kebijakan stock split.    
Trading volume 
Activity 
(dependent) 
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 3. Periode Waktu Penelitian 
 Periode penelitian dalam event study ini 
meliputi 20 hari bursa, yang terdiri dari 10 hari 
sebagai pre event (10 hari sebelum pengumuman) 
dan 10 hari post-event (10 hari sesudah 
pengumuman).  Pemilihan 20 hari sebagai 
periode penelitian dengan pertimbangan selama 
20 hari diperkirakan perubahan trading volume 
activity sudah merefleksikan pengaruh aktifitas 
stock split. Jika terlalu lama dkhawatirkan akan 
terjadi kerancuan mengenai apakah perubahan 
harga saham murni merupakan pengaruh stock 
split atau dikarenakan hal lain diluar stock split. 
     B. Populasi dan Sampel    
 1. Populasi   
 Populasi dalam penelitian ini adalah 
saham-saham perusahaan yang listing di BEI yang 
melakukan stock split selama tahun 2007-2011.
   2. Teknik Pengambilan 
Sampel Sampel pada penelitian ini diambil 
dengan mengunakan purposive sampling, yaitu 
tipe pemilihan sampel secara tidak acak yang 
informasinya diperoleh dengan menggunakan 
pertimbangan tertentu. Sampel dalam penelitian 
ini adalah saham perusahaan yang diumumkan 
melakukan stock split pada periode 2007-2011 
dengan kriteria tertentu. Kriteria dalam 
pengambilan sampel penelitian ini adalah : 1. 
Tidak mengumumkan informasi lain seperti 
dividen kas, stock deviden (deviden saham), right 
issue, bonus share (saham bonus) atau 
pengumuman perusahaan yang bersifat strategis 
yang secara langsung dapat mempengaruhi 
likuiditas saham selama satu tahun sebelum stock 
split untuk menghindari ambiguitas yang 
disampaikan oleh informasi-informasi tersebut.
   2. Sampel saham yang 
dipilih aktif diperdagangkan minimal 10 hari 
seputar tanggal dilakukannya stock split.
 Berdasarkan seleksi dalam lampiran 2 
sesuai kriteria diatas yang telah ditentukan oleh 
peneliti diatas, terpilih 8 Perusahaan sebagai 
sampel penelitian yaitu: PT. Davomas Abadi Tbk, 
PT. Hortus Danavest Tbk, PT. Delta Dunia 
Petroindo Tbk, PT. Ciputra Development Tbk, 
PT. Pan Brothers Tbk, PT. Surya Semesta 
Indonesia Tbk, PT. Capitalic Investment Tbk, PT. 
Metro Realty Tbk 
 
 
 
 
4.  HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Hasil Penelitian 
     A. TVA (Trading Volume Activity) 
    Rata-rata TVA untuk periode 10 hari sebelum 
dan sesudah stock split dari perusahaan sampel 
dapat dilihat pada tabel di bawah ini. 
Tabel 1. Rata-rata TVA Periode 10 Hari Sebelum 
Dan Sesudah Stock Split Perusahaan Sampel 
No. Nama 
Perusahaan 
Sebelum Sesudah 
1. DAVO 0.000889718 0.0000829066  
2. HADE 0 0.0000575471 
3. DOID 0.001991926 0.000714 
4. CTRA 0.000695182 0.001639401 
5. PBRX 0.013914996 0.002775682 
6. SSIA 0.018715 0.011308986 
7. MTFN 0.000422 0.000124797 
8. MTSM 0 0.00000150313 
 Sumber: Data diolah  
     B. Statistik Deskriptif 
    Hasil penghitungan yang dapat menggambarkan 
kondisi data dalam penelitian ini terdapat dalam 
tabel 2.  
Tabel 2. Deskripsi Data 
Paired Samples Statistics
.004579 8 .00738 .00261
.002088 8 .00385 .00136
Sebelum
Sesudah
Pair
1
Mean N Std. Dev iation
Std. Error
Mean
Sumber : 
Data primer diolah 
    Berdasarkan pada hasil analisis deskriptif pada 
Tabel 2 dapat diketahui bahwa dari 8 perusahaan 
selama 10 hari sebelum stock split mempunyai 
rata – rata TVA  sebesar 0.004579, dan  selama 10 
hari sesudah stock split mempunyai rata – rata 
TVA sebesar 0,002088. Rata-rata TVA 
perusahaan sebelum stock split memiliki rata-rata 
yang lebih besar daripada rata-rata TVA 
perusahaan sesudah stock split. 
     C. Pengujian Hipotesis 
    Hasil dari uji normalitas data yang telah 
dilakukan terhadap kedua kelompok data tersebut 
menggunakan  uji kolmogorov- smirnov 
menyatakan bahwa data berdistribusi normal. 
Hasil dari uji normalitas data  yang menunjukkan 
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bahwa data rata-rata TVA sebelum dan sesudah 
stock split  berdistribusi normal menentukan 
bahwa uji beda dua rata-rata dilakukan dengan  
menggunakan alat statistik uji beda rata-rata yaitu 
uji t sampel berpasangan atau  Paired sample test.  
 Pengujian hipotesis dilakukan untuk 
memperoleh bukti empiris terhadap adanya 
perbedaan antara rata-rata trading volume activity 
sebelum kejadian stock split dan sesudah kejadian 
stock split. Penjabaran dari hipotesis tersebut 
adalah : 
Hipotesis penelitian: 
H0 :  Rata-rata TVA sebelum dan sesudah 
stock split adalah sama (tidak 
berbeda secara nyata / tidak 
signifikan). 
Ha :  Rata-rata TVA sebelum dan sesudah 
stock split adalah tidak sama 
(berbeda secara nyata / signifikan). 
    Pengujian dilakukan dengan membandingkan 
rata-rata TVA sebelum kejadian stock split dengan 
rata-rata TVA sesudah kejadian stock split. Dasar 
pengambilan keputusan dengan membandingkan 
hasil dari t hitung dengan t tabel. Apabila t hitung 
> t tabel atau -t hitung < -t tabel maka 
perbedaannya signifikan dan berarti H0 ditolak 
dan Ha diterima. Sedangkan jika t hitung < t tabel 
atau -t hitung > -t tabel maka perbedaannya tidak 
signifikan yang berarti H0 diterima dan Ha  ditolak. 
    Perhitungan uji t berpasangan menggunakan 
bantuan software SPSS ver 13.00, sehingga 
didapatkan hasil pada Tabel 3 berikut: 
Tabel 3. Uji t Berpasangan Perusahaan  Sampel 
Paired Samples Test
.00249 .00435 .00154 -.00115 .00613 1.619 7 .150Sebelum - SesudahPair 1
Mean Std.  Dev iation
Std.  Error
Mean Lower Upper
95% Conf idence
Interv al of  the
Dif f erence
Paired Dif f erences
t df Sig. (2-tailed)
Su
mber : Data primer diolah 
    Berdasarkan pada Tabel 2 menunjukkan nilai t 
hitung sebesar 1,619. .sedangkan t tabel dengan 
derajat bebas sebesar 7 dan α = 5% diperoleh t 
tabel sebesar 2,365. Dapat dibandingkan bahwa t 
hitung memiliki nilai kurang daripada t tabel atau 
1,619<2,365 atau nilai sig. (0,150) > 0,05, maka 
H0 diterima dan Ha ditolak. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang tidak 
signifikan antara rata-rata TVA sebelum dan 
sesudah stock split. Dimana rata-rata TVA 
sebelum stock split lebih tinggi daripada rata-rata 
TVA sesudah stock split.  
    Hasil dari pengujian hipotesis ini sesuai dengan 
hasil penelitian yang dilakukan oleh  Copeland 
(1979) dalam Weston dan Copeland, 1992:149. 
Copeland melaporkan bahwa likuiditas pasar itu 
sebenarnya menjadi lebih rendah sesudah 
pemecahan saham. Volume perdagangan saham 
secara proporsional sebenarnya lebih rendah 
daripada saat sebelum dipecah, hal ini ditunjukkan 
oleh rata-rata TVA sebelum stock split yang 
mempunyai rata-rata lebih besar daripada rata-rata 
TVA sesudah stock split. Dimana nilai TVA 
tersebut diperoleh dari perbandingan antara 
volume saham yang diperdagangkan dan saham 
yang beredar pada waktu tertentu, yang secara 
proporsional berubah sesuai dengan rasio stock 
split yang diumumkan oleh perusahaan. Sesuai 
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 
Copeland, hasil itu menunjukkan likuiditas saham 
menjadi lebih rendah sesudah stock split yang 
ditunjukkan oleh rata-rata TVA sesudah stock split  
yang lebih rendah daripada sebelum stock split. 
Dapat kita bandingkan rata-rata TVA setiap 
perusahaan sebelum dan sesudah stock split pada 
tabel 1. 
    Tabel 1 menunjukkan bahwa dari 8 perusahaan 
yang menjadi sampel penelitian terdapat 5 
perusahaan mempunyai rata-rata TVA sebelum 
stock split lebih tinggi daripada rata-rata TVA  
sesudah stock split. Perusahaan tersebut adalah 
DAVO, DOID, PBRX, SSIA dan MTFN. Tabel 
tersebut juga menunjukkan terdapat 3 perusahaan 
yang mempunyai rata-rata TVA sesudah stock 
split yang lebih besar daripada rata-rata TVA 
sebelum stock split. Perusahaan tersebut adalah 
HADE, CTRA, dan MTSM. Dari ketiga 
perusahaan di atas, dapat kita amati bahwa hanya 
CTRA atau PT. Ciputra Development Tbk, yang 
mempunyai perbedaan cukup signifikan antara 
rata-rata TVA sesudah stock split dibandingkan  
rata-rata TVA sebelum stock split jika 
dibandingkan dua perusahaan lain yang juga 
mempunyai rata-rata TVA sesudah stock split 
lebih besar daripada rata-rata TVA sebelum stock 
split. PT. Ciputra Development Tbk mempunyai 
selisih rata-rata atau mean differencenya sebesar 
0.0009422. Secara keseluruhan, semua hasil nyata 
itu menunjukkan bahwa likuiditas saham secara 
proporsional menjadi lebih rendah sesudah 
kejadian stock split yang ditunjukkan oleh rata-
rata TVA sesudah stock split yang lebih rendah 
daripada rata-rata TVA sebelum stock split. Hal 
ini menunjukkan bahwa kebijakan stock split  
tidak memberikan pengaruh untuk meningkatkan 
trading volume activity terhadap saham 
Jurnal Administrasi Bisnis  (JAB)|Vol. 1  No. 2 April 2013|                                                                                                                        
administrasibisnis.studentjournal.ub.ac.id    
42 
 
perusahaan sampel setelah dilakukannya 
kebijakan stock split. 
    Guna lebih meyakinkan peneliti akan hasil dari 
penelitian yang dilakukan, peneliti  mencoba 
untuk menguji perbedaan rata-rata TVA sebelum 
dan sesudah stock split dari perusahaan yang 
berada di luar sampel penelitian yang telah 
ditetapkan namun masih merupakan anggota 
populasi penelitian. Deskripsi data TVA sebelum 
dan sesudah stock split dari 22 perusahaan di luar 
sampel penelitian yang sahamnya aktif 
diperdagangkan dalam periode 10 hari sebelum 
dan sesudah  tanggal kejadian stock split dapat 
dilihat dalam tabel 4. Peneliti masih menggunakan 
hipotesis yang sama untuk diuji terhadap 
perusahaan di luar sampel penelitian ini. .Untuk 
mengetahu deskripsi untuk masing – masing 
kelompok dapat dilihat pada tabel 4 berikut ini : 
Tabel 4. Analisis Deskripsi TVA 
Paired Samples Statistics
.00846 22 .00983 .00210
.00228 22 .00216 .00046
Sebelum
Sesudah
Pair
1
Mean N Std. Dev iation
Std. Error
Mean
Sumber : Data primer diolah 
    Berdasarkan pada hasil analisis diskriptif pada 
Tabel 4 dapat diketahui bahwa dari 22 perusahaan 
sebelum dilakukanya kebijakan stock split 
mempunyai  rata – rata TVA sebesar 0.00846, 
sedangkan setelah dilakukannya kebijakan stock 
split mempunyai rata – rata TVA sebesar 0.00228. 
Dapat kita bandingkan, sama seperti perusahaan 
yang menjadi sampel, rata-rata TVA perusahaan 
yang berada di luar sampel selama 10 hari 
sebelum dilakukannya kebijakan stock split 
memiliki rata-rata TVA yang lebih besar daripada 
rata-rata TVA selama 10 hari sesudah 
dilakukannya kebijakan stock split. 
 
Pengujian Hipotesis 
    Hasil dari uji normalitas data yang telah 
dilakukan terhadap kedua kelompok data tersebut 
menggunakan  uji kolmogorov- smirnov 
menyatakan bahwa data berdistribusi normal. 
Hasil dari uji normalitas data  yang menunjukkan 
bahwa data rata-rata TVA sebelum dan sesudah 
stock split  berdistribusi normal menentukan 
bahwa uji beda dua rata-rata dilakukan dengan  
menggunakan alat statistik uji beda rata-rata yaitu 
uji t sampel berpasangan atau  Paired sample test.
 Perhitungan uji t berpasangan atau paired 
sample test menggunakan bantuan software SPSS 
ver 13.00, sehingga didapatkan hasil pada Tabel 5 
berikut: 
Tabel 5 
Uji t Berpasangan perusahaan di luar sampel 
Paired Samples Test
.00618 .00843 .00180 .00245 .00992 3.441 21 .002Sebelum - SesudahPair 1
Mean Std.  Dev iation
Std.  Error
Mean Lower Upper
95% Conf idence
Interv al of  the
Dif f erence
Paired Dif f erences
t df Sig. (2-tailed)
Sumber : Data primer diolah 
    Berdasarkan pada Tabel 5, t hitung 
menunjukkan nilai sebesar 3,441, sedangkan t 
tabel dengan derajat bebas sebesar 21 dan α = 5% 
adalah sebesar 2,080. Setelah diketahui t tabel dan 
t hitungnya dapat dibandingkan bahwa t hitung 
memiliki nilai lebih besar daripada t tabel atau 
3,441 > 2,080 atau nilai sig. (0,002) < 0,05 
sehingga H0 ditolak dan Ha diterima. Sehingga 
dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang 
signifikan antara rata-rata TVA sebelum dan 
sesudah dilakukannya kebijakan stock split. 
Dimana rata-rata TVA sebelum dilakukan 
kebijakan stock split lebih tinggi daripada rata-rata 
TVA sesudah dilakukan kebijakan stock split. Hal 
ini berarti bahwa rata-rata TVA perusahaan di luar 
sampel sebelum stock split lebih besar daripada 
rata-rata TVA sesudah stock split dengan margin 
yang signifikan. Dapat kita bandingkan dari tabel 
5 bahwa rata-rata TVA perusahaan di luar sampel 
sebelum stock split ini memiliki rata-rata TVA 
yang jauh lebih besar daripada rata-rata TVA 
sesudah dilakukannya kebijakan stock split. 
Selisih rata-ratanya atau mean differencenya 
mencapai 0.00618.  
    Hasil dari pengujian hipotesis yang 
menunjukkan rata-rata TVA sebelum dan sesudah 
stock split yang berbeda secara signifikan dengan 
rata-rata TVA sebelum stock split lebih tinggi 
daripada rata-rata TVA sesudah stock split 
menguatkan hasil penelitian sebelumnya terhadap 
sampel penelitian bahwa stock split tidak 
berpengaruh untuk meningkatkan trading volume 
activity. 
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5.  KESIMPULAN DAN SARAN 
KESIMPULAN 
         1. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 
menunjukkan bahwa kebijakan stock split tidak 
mengandung informasi yang positif bagi pelaku 
pasar. Hal itu dibuktikan dari hasil uji perbedaan 
rata-rata trading volume activity selama 10 hari 
sebelum stock split dan rata-rata trading volume 
activity selama 10 hari sesudah stock split, dengan 
hasil rata-rata trading volume activity sebelum 
stock split justru lebih tinggi daripada rata-rata 
trading volume activity sesudah stock split. 
     2. Hasil pengujian terhadap sampel penelitian 
ini kemudian diperkuat dengan hasil penelitian 
dengan pengujian hipotesis yang dilakukan oleh 
peneliti terhadap perusahaan di luar sampel 
penelitian namun tetap berada dalam populasi 
penelitian. Hasil penelitian ini menghasilkan 
kesimpulan bahwa terdapat perbedaan yang 
signifikan antara rata-rata TVA sebelum dan 
sesudah dilakukannya kebijakan stock split. Hasil 
pengujian tersebut semakin menguatkan hasil 
penelitian yang dilakukan terhadap sampel 
penelitian. Perbedaan yang signifikan antara rata-
rata TVA sebelum dilakukannya kebijakan stock 
split dan sesudah dilakukannya stock split tersebut 
dapat kita amati bahwa dari 22 perusahaan yang 
diuji hampir semuanya memiliki rata-rata TVA 
sebelum dilakukannya kebijakan stock split yang 
lebih besar daripada rata-rata TVA sesudah 
dilakukannya stock split. Terdapat hanya 2 
perusahaan yang memiliki rata-rata TVA sesudah 
stock split yang lebih besar daripada rata-rata 
TVA sebelum dilakukannya kebijakan stock split. 
Hasil penelitian tersebut juga menunjukkan bahwa 
pembagian deviden oleh perusahaan bukan 
menjadi hal yang berpengaruh untuk 
meningkatkan rata-rata trading volume activity 
perusahaan sesudah dilakukannya kebijakan stock 
split. 
     3. Berdasarkan hasil penelitian di atas, dapat 
disimpulkan bahwa: 
 Apabila kebijakan stock split dilakukan 
perusahaan untuk memberikan signal 
bahwa perusahaan merasa yakin bahwa 
kondisinya akan baik di masa mendatang 
atau pertumbuhan di masa mendatang; 
akan mampu meningkatkan harga pasar 
saham di masa mendatang ternyata belum 
ditanggapi secara positif oleh pelaku pasar 
dengan dilakukannya kebijakan stock split. 
    Beberapa teori yang menyatakan bahwa stock 
split dilakukan untuk menjaga harga saham berada 
pada range yang optimal untuk meningkatkan 
aktifitas perdagangan dan menarik investor 
ternyata belum terbukti karena ketika stock split 
dilakukan dan harga pasar saham menjadi lebih 
murah daripada sebelum stock split, justru rata-
rata trading volume activity perusahaan menjadi 
turun. 
 
 
SARAN 
1. Bagi pelaku pasar atau investor atau calon 
investor 
    Bagi pelaku pasar atau investor dan calon 
investor hendaknya memperhatikan secara 
seksama setiap kebijakan stock split yang 
dilakukan oleh perusahaan dan prospek dari 
perusahaan yang melakukan stock split tersebut. 
Apakah benar kebijakan stock split yang 
dilakukan oleh perusahaan oleh perusahaan 
merupakan suatu pertanda (signal) bahwa 
perusahaan akan tumbuh di masa yang akan 
datang dan mampu meningkatkan kembali harga 
sahamnya di masa yang akan datang? 
 Jika berdasarkan analisa yg telah dilakukan 
memang benar perusahaan tersebut 
mempunyai prospek pertumbuhan yang baik 
di masa depan maka investor dapat 
menangggapi secara positif kebijakan stock 
split tersebut dengan melakukan pembelian 
saham dari perusahaan tersebut sebagai 
investasi jangka panjang.  
 Pembelian saham perusahaan yang akan terus 
tumbuh dengan baik di masa yang akan 
datang pada saat harga pasar suatu saham 
menjadi turun karena kebijakan stock split 
akan memberikan keuntungan bagi investor 
karena saham perusahaan yang memiliki 
pertumbuhan yang baik akan selalu menjadi 
incaran bagi banyak investor sehingga harga 
pasar saham perusahaan tersebut akan terus 
tumbuh seiring dengan pertumbuhan 
perusahaan. Investor yang telah melakukan 
pembelian ketika harga pasar sedang turun 
akibat kebijakan stock split akan menikmati 
keuntungan ketika melakukan penjualan 
kembali saham perusahaan tersebut di masa 
depan dengan harga yang lebih tinggi. 
     2. Bagi Manajemen  Berdasarkan 
hasil penelitian yang telah dilakukan, jika 
manajemen berniat untuk memberikan pertanda 
atau signal kepada investor bahwa manajemen 
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mempunyai keyakinan bahwa perusahaan 
melakukan stock split karena merasa yakin 
kondisinya akan baik di masa mendatang dan 
mampu meningkatkan kembali harga sahamnya di 
masa mendatang, sebaiknya terlebih dahulu 
mengkaji secara mendalam tentang perilaku 
investor untuk meyakinkan perusahaan bahwa 
kebijakan stock split yang akan dilakukan oleh 
perusahaan akan disambut positif oleh para 
investor. Perusahaaan harus mampu meyakinkan 
investor bahwa perusahaan akan terus tumbuh 
dengan baik di masa yang akan datang misalkan 
dengan publikasi laporan keuangan maupun 
laporan penjualan sebelum atau setelah 
dilakukannya kebijakan stock split.   Apabila 
manajemen tidak memiliki keyakinan bahwa 
perusahaan akan terus tumbuh dengan baik di 
masa yang akan datang atau jika kinerja 
perusahaan sedang tidak baik, sebaiknya 
manajemen tidak melakukan kebijakan stock split 
untuk menurunkan harga pasar saham yang 
bertujuan untuk meningkatkan perdagangan 
saham perusahaan karena dikhawatirkan trading 
volume activity perusahaan justru menjadi turun 
setelah dilakukannya kebijakan stock split dan 
harga pasar saham yang sudah diturunkan dengan 
kebijakan stock split tidak bisa kembali ke 
bergerak ke arah yang positif sepertisebelum 
dilakukan kebijakan stock split. 
     3. Bagi Peneliti Selanjutnya 
    Dalam penelitian ini, juga terdapat 
keterbatasan-keterbatasan 
•Waktu penelitian yang menggunakan data 
harian dan dalam waktu sepuluh hari mungkin 
belum cukup untuk dapat menilai respon pasar 
terhadap kebijakan stock split itu sendiri. Saran 
untuk peneliti selanjutnya, dapat menggunakan 
data bulanan yang diperkirakan sudah dapat 
dipakai untuk menilai respon pasar terhadap 
kebijakan stock split. 
•Penelitian ini hanya menganalisis 
perbedaan rata-rata trading volume activity 
sesudah dilakukannya kebijakan stocksplit hanya 
berdasarkan satu variabel independen saja yaitu 
stocksplit (harga pasar baru setelah menggunakan 
nilai nominal baru). Untuk memperbaiki hal ini, 
penelitian selanjutnya hendaknya bisa melakukan 
penambahan terhadap variabel independen 
misalkan selisih antara harga penawaran dan 
permintaan (bid-ask spread) atau yang lainnya. 
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